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Exploration (1991 г.), Conoco и Sears. Все три компании передали свои финансовые функции на 
аутсорсинг компании Andersen Consulting. Обзор, проведенный Манчестерской бизнес–школой в 
1997 г. состояния аутсорсинга среди 400 небольших средних и крупных компаний, показал, что 
свыше 50% передали отдельные операции внутри своих финансовых функций на аутсорсинг [2]. 
К операциям внутри финансовых функций, которые обычно передаются на аутсорсинг, отно-
сятся виды деятельности, связанные с обработкой трансакций с низкой добавленной стоимостью, 
в частности: 
 получение и проверка первичных данных; 
 обработка трансакций; 
 подготовка информации и отчетов; 
  система контроля;  
 управление активами. 
 Обзор ведущих 1000 компаний, проведенный Walker International, показал, что операции, свя-
занные с начислением заработной платы, передали на аутсорсинг 20% этих компаний. На них 
приходилось 50% всех бухгалтерских услуг, переданных на аутсорсинг, далее следовали: управле-
ние активами, консультации по вопросам налогообложения, внутренний аудит и работа со счетами 
к оплате. 
Аутсорсинг всех функций финансов организации, часто состыкованный к тому же с аутсорсин-
гом информационных технологий, в полном виде начал осуществляться в конце 1990–х гг. Теперь 
такая практика становится обычным делом в странах с прогрессирующей экономикой. Необходи-
мость перехода к новым структурам (таким, как центры общих услуг и управления процессами), 
новым технологиям (включая ERP с веб–поддержкой) и новым уровням ориентации услуг на по-
требителей стимулирует финансовых директоров более активно переходить на аутсорсинг. Мно-
гие организации, подобные ВВС говорят о необходимости «покупки» необходимого им опыта. 
Другие в качестве основной причины перевода их финансов и информационных технологий на 
аутсорсинг, сообщают об отсутствии необходимого у них капитала для приобретения собственной 
системы ERP[4].  
Свидетельств того, что аутсорсинг экономит средства (фактически, он часто на 10–15% дороже, 
чем получаемая при этом маржа на прибыль) почти нет, но следует учитывать и то обстоятель-
ство, что без помощи поставщика аутсорсинговых услуг преимущества 75 новых подходов вообще 
вряд ли будут получены[3].  
В прошлом преимущества от аутсорсинга в основном могли получить только крупные органи-
зации, но после появления е–услуг и провайдеров прикладных услуг небольшие компании начи-
нают пользоваться преимуществами этого варианта и поэтому быстрее переходят на новые техно-
логии  
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Относительно биржевого рынка инструментов валютного хеджирования отметим, что к обра-
щению на ОАО «Белорусская валютно–фондовая биржа» (далее – ОАО БВФБ) в настоящее время 
допущены беспоставочные (расчетные) валютные фьючерсы и фьючерсы на цены драгоценных 






основной причиной такой ситуации была сложившаяся устойчивая однонаправленная тенденция 
спроса на фьючерсные контракты на курс иностранных валют к белорусскому рублю при отсут-
ствии встречного предложения, что обуславливало невозможность удовлетворения потребностей 
клиентов в приобретении иностранной валюты по фьючерсным контрактам. Однако, с переходом 
Национального банка Республики Беларусь (далее – НБ РБ) к режиму монетарного таргетирования 
и возросшей волатильности валютных курсов, в стране начинает формироваться спрос на эти ин-
струменты, как со стороны покупки,  так и со стороны продажи, что связано с необходимостью 
хеджирования валютных рисков. 
Номенклатура фьючерсных контрактов представлена шестимесячными фьючерсами на основ-
ные валюты экспортно–импортного оборота республики (доллар США, евро и российский рубль), 
фьючерсом на курс EUR/USD и трехмесячными и шестимесячными фьючерсами на цену золота, 
которая имеет высокую корреляцию с курсом доллара США. Размер биржевых сборов по опера-
ции с фьючерсами составляет 0,0001 % от суммы сделки с покупателя и продавца. К прямому уча-
стию в торгах фьючерсами допускаются банки и профессиональные участники рынка ценных бу-
маг. Иные лица – юридические, физические лица (далее – клиенты) имеют возможность совершать 
сделки с фьючерсами через участников торгов, заключив соответствующий договор.  
В части отсутствия на рынке риск–тейкеров[1], которые готовы были бы взять на себя позиции 
по покупке/продаже валюты с форвардными датами исполнения: в настоящее время только 4 бан-
ка[2] (МТБ –банк, ОАО «Приорбанк», БПС –Сбербанк, БелВЭБ) на внебиржевом рынке предла-
гают заключение форвардных контрактов на покупку, продажу, конверсию иностранных валют. В 
настоящее время практически единственным контрагентом субъектов хозяйствования на внебир-
жевом рынке хеджирования является «Приорбанк» ОАО,  предложение которого по заключению 
форвардных контрактов на покупку, продажу, конверсию иностранных валют превышает имею-
щийся 
спрос со стороны клиентов[4]. При этом, маржа Банка по данным сделкам минимальна.  
Помимо прочего, в текущих экономических условиях, когда требования к кредитополучателям 
со стороны банков ужесточаются, использование инструментов хеджирования субъектами хозяй-
ствования несет дополнительный эффект: клиенты, хеджирующие риски своей деятельности, с 
большей вероятностью получат кредитную поддержку «Приорбанк» ОАО при необходимости, 
поскольку пользуются большим доверием. 
Другие банки готовы заключать с клиентами форвардные контракты, главным образом, на кон-
версию иностранных валют. Однако спрос на данные операции со стороны субъектов хозяйство-
вания очень мал (как правило, 0–3 сделки открытые одновременно). 
Следует отметить имеющиеся проблемы в вопросе  ценообразования инструментов валютного 
хеджирования. Отсутствие на фондовом рынке бенчмарков[4] доходности по среднесрочным и 
долгосрочным долговым инструментам, номинированным в белорусских рублях, затрудняет цено-
образование форвардного курса и, тем самым, ограничивает возможности риск–тейкеров по фор-
вардной покупке/продаже белорусских рублей.  Наличие индикативных процентных ставок по бе-
лорусскому рублю важно, во–первых, для банков–нерезидентов, которые сталкиваются с пробле-
мой отсутствия рыночных процентных ставок и невозможностью обосновать рыночность ценооб-
разования форвардов с белорусским рублем регуляторам и проверяющим органам. Это обуславли-
вает готовность банков Республики Беларусь котировать форварда клиентам только на короткие 
сроки – до 1–3–х месяцев. При этом, предприятия зачастую заинтересованы в хеджировании ва-
лютного риска на срок от 3 до 12 месяцев и более[5]. В таких случаях банки вынуждены заклады-
вать высокие рыночные риски в уровень маржи, в результате чего оферта по форвардному курсу 
становится не выгодной для клиента. Во–вторых, указанные показатели доходности необходимы 
для осуществления предприятиями достоверного расчета, предоставляемого в налоговые органы, 
для отнесения сделок с финансовыми инструментами срочного рынка к операциям хеджирования.  
Проблема бенчмарков доходности по долгосрочным долговым инструментам, номинирован-
ным в белорусских рублях, связана с отсутствием в обращении соответствующих по срокам эта-
лонных выпусков ценных бумаг.  
Развитие законодательства и нормативно–правовой базы по рынку ПФИ в Республике Беларусь 
заметно отстает по сравнению с регулированием остальных сегментов финансового рынка.  Так, 
Закон Республики Беларусь от 05.01.2015 № 231–З «О рынке ценных бумаг» (далее – Закон) регу-
лирует отношения, при заключении сделок с производными ценными бумагами и не распростра-
няет свое действие на производные финансовые инструменты (дале–ПФИ) с другими базисными 







принятием Закона, ПФИ с такими базисными активами выпали из сферы государственного право-
вого регулирования.  
На текущий момент наблюдается пересечение полномочий Министерства финансов и Нацио-
нального банка Республики Беларусь в области регулирования рынка ценных бумаг (производных 
ценных бумаг), что приводит к дублированию терминов и понятий, применяющихся на срочном 
рынке, их неоднозначной трактовки и делает регулирование этого сегмента не эффективным.  
Кроме того, перечень финансовых активов, которые могут быть использованы в качестве ба-
зисного актива, при организации биржевых торгов на текущий момент нормативно ограничен. Не 
решены также вопросы организации клиринга по операциям с ПФИ, в состав базисных активов 
которых не входят производные ценные бумаги, а также регулирования рисков биржи при торгов-
ле данными инструментами (финансовое обеспечение, гарантийные фонды), требований к бирже-
вым посредникам (лицензирование, требований к финансовому капиталу и др.), осуществляющих 
торговлю такими ПФИ. 
Для дальнейшего успешного развития срочного рынка необходим единый подход к установле-
нию общих принципов и правил торговли для всех видов ПФИ, единое законодательство, регули-
рующее правоотношения в области операций с ПФИ и инфраструктура, обеспечивающая прозрач-
ность и доступность услуг с ПФИ для широкого круга потенциальных участников. 
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Успешное развитие экономики во многом зависит от проводимой в государстве денежно–
кредитной политики. Денежно–кредитная политика – составная часть единой государственной 
экономической политики, представляет собой комплекс взаимосвязанных мероприятий – денеж-
ной политики, определяющей изменение денежной массы, и кредитной политики, направленной 
на регулирование объемов кредитов, уровня процентных ставок и других показателей рынка ссуд-
ных капиталов. 
Основными инструментами денежно–кредитной политики являются: 
 операции на открытом рынке; 
 процентная политика; 
 изменение резервной нормы. [3, с. 137] 
Важным элементов денежно–кредитной политики Республики Беларусь является процентная 
политика Национального банка. Процентная политика представляет собой комплекс мероприятий, 
направленных на регулирование цены денег в экономике, и является частью денежно кредитной 
политики, осуществляемой в русле общеэкономической политики государства. 
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